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一、理论解释与争论
对房价和消费关系的解释,国外基本上分为三
种观点 ( Campbell & Cocco, 2007; Attanasio et
al. , 2005)。第一种观点认为住房价格波动主要通
过财富效应( w ealth effect )渠道影响消费的变化, 这
也是最传统的解释。第二种观点强调住房价格的抵
押效应( collateral ef fect )对于消费的影响, 而第三














的理性预期持久收入假说( RE- PIH )。在一系列
简化的假定下, H al l得出了跨期消费的欧拉方程,


















波动和住房租金的波动相互抵消了( Sinai & Soule


















































借款( mo rtgage equity w ithdraw al) 的形式借得更
多,以此为其合意的房地产投资和消费进行融资。
Benito & M umtaz( 2006)考察了英国家庭的消费行
为。他们使用 1992- 2002 年间英国家庭定组调查
( Br it ish Househo ld Panel Surv ey )数据研究发现,


















































还有一些学者( At tanasio et al. , 2005; Aron



















事实上 King( 1990)和 Pagano( 1990)在讨论 20
世纪 80年代后期英国的消费和住房价格高度相关
的关系时就提出了这样的观点。King 认为,人们不
断修正的未来收入预期 # # # 不论是基于当期的还是




















同因素的作用。Lee ( 2007)则利用 PSID和消费者

































究,而定量的估计从 Modigliani ( 1971)开始大量出
现。Modig liani研究发现, 在劳动收入一定的情况
下,财富每增加 1 美元就会引起消费增加 5 美分。
学界关于这个影响的传统经验研究虽然不尽相同,
但相差并不大 # # # 实际财富每增加 1美元,消费会




例如 Gr eenspan ( 2007) 就认为房地产价格对于消
费的影响可能比股市更大。因此, 越来越多的学者


























1. 宏观总量数据。Ludw ig & Slok( 2004)对 16
个 OECD国家的研究发现,消费对住房价格的弹性
为 0. 018, 但这个结果在统计上是不显著的。不过,
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Case, Quigley & Shiller( 2005) 对 14个 OECD 国
家数据的估算却发现, 房价对消费具有巨大而显著





向在 0. 05~ 0. 08 之间, 而在日本、意大利等抵押市
场不活跃的国家,这个值仅仅在 0. 01~ 0. 02 之间。
Slacalek( 2006)的研究与之类似, 在控制了利率、失
业率和利差等因素后, 他对 16 个 OECD国家的研
究发现,英美等国的家庭对于住房价格的冲击反应
比较强烈,边际消费倾向的值在 0. 04~ 0. 06 之间,
而在大多数欧洲大陆国家, 家庭对于住房价格变化
的反应要小得多,边际消费倾向大概只有 0. 01。
Benjamin, Chinloy & Jud( 2004)利用美国季度
总量数据估算得出, 不动产的边际消费倾向为 0.
08,而 Li & Yao ( 2005) 使用美国消费者信贷概览
中的数据计算出,住房价格每上升 1美元,总体消费
会增加大约 4 美分。Case, Quigley & Shiller
( 2005)对美国跨州面板数据的估算表明, 消费对于
住房价格的弹性大约为 0. 038。不过 Muellbauer
( 2007)认为 Case et al. 的回归方程没有使用时间
虚拟变量,他重新估算和分析的结果显示,消费对于




0. 02,而最终的长期效应为 0. 09。
Dvor nak & Kohler ( 2003)研究了澳大利亚的
情况,其跨州数据的估算表明住房财富的边际消费
倾向大约为 0. 03。Hull ( 2003)考察了新西兰 1972
- 2000年的年度数据,他发现消费对于住房价格的
弹性为 0. 18,转换后的长期边际消费倾向大约为 0.
062。Chen( 2006)使用瑞典 1980- 2004 年的季度
数据估算出消费对于住房财富的长期边际消费倾向
为0. 11。Bover( 2005) 研究了西班牙家庭信贷概览
的截面数据,她使用复杂的工具变量方法估计出住







数据和自我评估的房价 ( self- r eported home val
ues)估计出有房者平均的边际消费倾向为 0. 01。
而 Juster et al. ( 2005) 使用 PSID数据的研究却没
有发现房地产价格对消费有什么影响。Lehnert
( 2003)使用 1968- 1993 年间的 PSID 数据考察了
住房价格上涨对于家庭消费的影响。在舍弃了一些
不稳定的观测值后, 他按照不同的年龄组估算出住
房财富的边际消费倾向在 0. 019- 0. 031之间, 其中
中年人( 52- 62岁)的反应最大, 其次是最年轻的组
( 25- 34岁)。
Campbell & Cocco ( 2007)使用英国个体家庭












为 0. 13, 而老年组的弹性最小,仅为 0. 04。这样的
结果实际上与传统的财富效应解释是相悖的。



























只有微弱的影响。Benjamin, Chinloy & Jud( 2004)
使用美国 1952- 2001年间的季度总量数据计算后
发现,不动产的边际消费倾向为 0. 08,而金融资产
每增加 1美元, 消费仅增加 2美分。由于美国住房
财富总量大于股票市场, 因此该研究的结果事实上
和 Case et al. ( 2005)的研究结论是类似的, 即住房
价格对于消费的影响更大。









而住房财富长期的边际消费倾向为 0. 09。Bost ic,
Gabriel & Painter( 2009)对美国微观数据的研究也
发现,对于有房者而言,消费对住房价格的弹性大约
为 0. 06,而对于金融财富却只有 0. 02。
Dvor nak & Kohler ( 2003)利用澳大利亚的跨
州数据和类似于 Case et al. ( 2005) 的方法研究后
发现,住房财富和股票市场财富对消费均有显著的
影响。其中股票市场的 MPC 在 0. 06- 0. 09之间,




大。Barata & Pacheco( 2003)对于欧盟几个国家的
研究也发现了类似的结果, 即消费对于住房价格的
弹性要高于股票价格市场。
不过, Ludw ig & Slok( 2004)的研究却得到了
不同的结果。他们利用 16 个 OECD国家的季度数
据和面板误差修正模型估算各国消费对于住房价格
和股票市场价格的弹性, 结果发现,消费对于股票市
场价格的弹性为 0. 025 并且在统计上是显著的, 而
消费对住房价格的弹性为 0. 018, 并且这个结果在
统计上是不显著的。对于美国, 其换算过后的金融
资产的长期边际消费倾向大约为 0. 02。
Girouar d & Blondal( 2001)的跨国数据研究发
现,各国在这二者效应的比较上并没有一个一致的
结果。在一些国家住房价格对消费的影响要比股票




在不对称效应。Engelhardt ( 1996)使用 1984- 1989
年间 PSID数据中 65 岁以下有房者的数据检验了
住房价格上涨和业主当期消费的关系, 估计结果显




会减少很多。Skinner ( 1996)也发现, 45岁以下的
家庭在住房财富下降时其边际消费倾向为 0. 1, 而
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